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S treszczenie: Celem artykułu jest zbadanie zgodności procesu wyboru doradcy prywatyzacyj­
nego dla Ministerstwa S karbu Państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubez­
pieczeń S .A. z obowiązującymi przepisami ustawy o zamówieniach publicznych oraz ze S pecy­
fikacją Istotnych Warunków Zamówienia. Autor prezentuje szczegółową procedurę, związaną 
z przetargiem nieograniczonym na doradcę prywatyzacyjnego. S kupia się na roli komisji prze­
targowej w procesie wyboru doradcy, która jego zdaniem nie wybrała optymalnego kandydata.
Abstract: The aim of the article is to verify conformity of selection process of privatization ad­
viser for Ministry of the Treasury in privatization process of PZU S .A. with legally binding Act on 
Public Orders and with S pecification of S ignificant Order Conditions. Author presents detailed 
procedure connected with advertised bidding of privatization adviser. He focuses on the role of 
Bidding Commission which in his opinion has chosen not optimal candidate.
Wprowadzenie
Celem niniejszego artykułu jest zbadanie zgodności procesu wyboru 
doradcy prywatyzacyjnego dla Ministerstwa S karbu Państwa w procesie 
prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. z obowiązującymi 
przepisami ustawy o zamówieniach publicznych oraz ze S pecyfikacją Istot­
nych Warunków Zamówienia.
Prywatyzacja majątku państwowego jest niezbędnym warunkiem, któ­
rego realizacja jest jednym z elementów, wpływających na właściwe funk­
cjonowanie gospodarki rynkowej. Prywatyzacja przedsiębiorstw państwo­
wych w każdym kraju ma na celu poprawę konkurencyjności spółek na 
rynkach krajowych i zagranicznych, zwiększenie zdolności adaptacyjnej
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podmiotów gospodarczych do reguł gospodarki rynkowej, rozwój krajowego 
rynku kapitałowego, a w konsekwencji wzrost efektywności gospodarowania 
majątkiem sprywatyzowanym. Dla realizacji powyższych celów bezwzględ­
nie konieczne jest przyspieszenie procesów prywatyzacji poprzez ich sku­
teczniejsze powiązanie z demonopolizacją i restrukturyzacją gospodarki. 
Podstawowym celem prywatyzacji w Polsce jest stworzenie trwałych pod­
staw do szybkiego i wieloletniego wzrostu gospodarczego.1
Według architekta polskiej transformacji ustrojowej, Leszka Balcero­
wicza, prywatyzacja jest fundamentalną reformą, której jest poddane zarów­
no państwo, jak i gospodarka. Dzięki niej zmienia się generalnie ostateczne 
źródło władzy prywatyzowanego przedsiębiorstwa. Znajduje to uzasadnienie 
w następującej przesłance. W miejsce polityków, którzy są poddani rozma­
itym presjom (związków zawodowych, lobbystów, stowarzyszeń, fundacji, 
itp.), w roli właścicieli pojawiają się menedżerowie. W interesie tych ostatnich, 
zgodnie z podstawowymi założeniami mikroekonomii, leży natomiast efektyw­
ne prowadzenie i rozwijanie przedsiębiorstw. Badania empiryczne i doświad­
czenia, dostępne zarówno w 1990 r., jak i obecnie, pokazują, że kraje, które 
nie odchodziły od własności państwowej (m.in. Białoruś, Kuba, Korea Północ­
na) zapłaciły za to ogromną społeczną cenę. Wszystkie one pozostały 
w tyle, oferując swoim obywatelom niskąjakość życia.2
Powszechny Zakład Ubezpieczeń znajduje się na liście tzw. spółek 
strategicznych, wymienionych w rozporządzeniu R ady Ministrów z dnia 
30 czerwca 1998 roku w sprawie określenia przedsiębiorstw państwowych 
oraz jednoosobowych spółek S karbu Państwa o szczególnym znaczeniu dla 
gospodarki państwa.3 4Istnieją więc uzasadnione przesłanki, żeby przebie­
giem procesu prywatyzacji największej polskiej firmy ubezpieczeniowej zain­
teresowana była nie tylko duża część społeczeństwa oraz szereg instytucji 
państwowych , ale przede wszystkim środowisko naukowe. S tąd pomysł 
analizy procesu prywatyzacji PZU S .A. w niniejszym artykule naukowym.
1 http://www.mos.gov.pl/1materialy_ informacyjne/archiwum/nppc_ aneksy/roz2.html, 20.10.2005
2 S tenogram z 24. posiedzenia Komisji Ś ledczej ds. prawidłowości prywatyzacji PZU S .A. 
w dniu 10 czerwca 2005 roku, s. 4.
3 Pismo ministra skarbu państwa do sekretarza Rady Ministrów z 19 czerwca 2000 roku, sygn. 
W/MS P/DS S ilF/2150/00, załącznik: wniosek ministra skarbu państwa o zmianę strategii prywa­
tyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. oraz wyrażenie zgody na niepubliczny tryb 
zbycia od 20 do 25% akcji spółki Powszechny Zakład Ubezpieczeń S półka Akcyjna, stanowią­
cych własność S karbu Państwa, s. 1.
4 Pismo ministra skarbu państwa do sekretarza Komitetu E konomicznego Rady Ministrów 
z 16 marca 2001 roku, sygn. MS P/DS S Ü F/812/J K/01, załącznik: wniosek ministra skarbu pań­
stwa o zmianę strategii prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. oraz wyrażenie 
zgody na niepubliczny tryb zbycia od 20 do 25% akcji spółki Powszechny Zakład Ubezpieczeń 
S półka Akcyjna, stanowiących własność S karbu Państwa, s. 1.
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Wstępna procedura wyboru doradcy prywatyzacyjnego
PZU S .A. jest największą firmą ubezpieczeniową w Polsce, która po­
siada blisko 50% udziału w rynku (stan na 30 września 2005 roku).5 6Znaczą­
ca rola, jaką pełni PZU S .A. w polskim systemie finansowym, sprawiła, że 
jednym z celów deklaratywnych, postawionych przez Ministerstwo S karbu 
Państwa przy jego prywatyzacji, było przede wszystkim zapewnienie rozwoju 
polskiego sektora ubezpieczeniowego. Miał on zostać zrealizowany przez 
zagranicznego partnera strategicznego przede wszystkim poprzez dostęp do 
nowoczesnych technologii i produktów ubezpieczeniowo-bankowych5 Do 
jego zadań należało także utrzymanie tożsamości spółki7, zagwarantowanie 
jej znacznej samodzielności oraz spełnienie ambicji polskiego ubezpieczy­
ciela do odgrywania kluczowej roli w regionie E uropy Ś rodkowowschodniej. 
Cele deklaratywne prywatyzacji PZU S .A. wiązały się także z poprawą sytu­
acji ekonomiczno-finansowej i przeciwdziałaniem trendowi spadku udziału 
firmy w rynku ubezpieczeniowym. Faktycznie realizowanym celem prywaty­
zacji okazały się jednak dochody budżetowe. Uzyskanie możliwie dużych 
wpływów z prywatyzacji stanowiło bowiem treść interesu publicznego, po­
mimo powyższych celów deklaratywnych prywatyzacji PZU S .A.8
Początki procesu prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń 
S .A. sięgają 27 kwietnia 1998 roku. W tym dniu minister skarbu państwa 
ogłosił w Biuletynie Zamówień Publicznych przetarg nieograniczony na wy­
bór doradcy przy prywatyzacji PZU S .A. Wybór doradcy prywatyzacyjnego 
podlegał przepisom ustawy o zamówieniach publicznych z 10 czerwca 1994
5 W momencie rozpoczynania procedury prywatyzacyjnej PZU S .A. posiadał 57,1% udział 
w rynku według składki przypisanej brutto. Zgodnie z oświadczeniem prasowym rzecznika pra­
sowego PZU S .A. z 15 marca 2006 roku udział PZU S .A. w rynku ubezpieczeniowym we wrze­
śniu 2005 roku wynosił 49,4 proc. Prospekt emisyjny akcji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń 
S .A., sporządzony w Warszawie w dniu 30 czerwca 2001 roku przez ABN AMRO S ecurities 
(Polska) S .A. oraz Dom Inwestycyjny BRE  Banku, s. 90;
http://www.pzu.pl/pub/wprost_ ost_ sprostowanie_ 13_ 03_ 06.pdf, 2.04.2006.
6 Pismo ministra skarbu państwa do sekretarza Komitetu Ekonomicznego Rady Ministrów 
z 16 marca 2001 roku, sygn. MS P/DS S Ü F/812/J K/01, załącznik: stanowisko rządu wobec pro­
jektu uchwały S ejmu Rzeczpospolitej Polskiej w sprawie powołania Komisji Ś ledczej do zbada­
nia przebiegu procesów prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 1.
7 Utrzymanie tożsamości spółki jako istotny postulat Ministerstwa S karbu Państwa znalazło wy­
raz w umowie sprzedaży akcji PZU S .A. z 5 listopada 1999 roku. Miało polegać ono na tym, że 
„Kupujący zachowają, utrzymają oraz będą wspierać marketingowo znaki towarowe oraz firmy 
„Powszechny Zakład Ubezpieczeń”, „Powszechny Zakład Ubezpieczeń na Ż ycie”, „Powszechne 
Towarzystwo E merytalne PZU" oraz znaki im pokrewne i będą ich używać jako podstawowe 
znaki towarowe i firmy w działalności, odpowiednio S półki, PZU Ż ycie S .A. oraz PTE  PZU S .A. 
na produktach S półki, PZU Ż ycie S .A. oraz PTE  PZU S .A. oraz w punktach dystrybucji w Polsce 
i w E uropie Ś rodkowo-Wschodniej. Umowa sprzedaży akcji Powszechnego Zakładu Ubezpie­
czeń S półka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, zawarta w Warszawie w dniu 5 listopada 1999 
roku, art. 6 „Program inwestycyjny i zobowiązania inwestycyjne kupującego", §  2 „Zasady pro­
wadzenia działalności”, pkt 3.
8 Z. S taniek, „Teoretyczne aspekty polskiej prywatyzacji w okresie transformacji", „Monografie 
i Opracowania 488”, Oficyna Wydawnicza S zkoły Głównej Handlowej, Warszawa 2001, s. 98.
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roku (Dz.U. nr 76, poz. 344 z późniejszymi zmianami).9 10Zleceniodawcą 
w procesie prywatyzacji PZU S .A. było bowiem Ministerstwo S karbu Pań­
stwa, a koszty wynagrodzenia dla doradcy prywatyzacyjnego miały pocho­
dzić z budżetu państwa. W ogłoszeniu nadmieniono, że termin składania 
ofert upływa 8 czerwca 1998 roku oraz wyspecyfikowano kryteria wyboru 
oferty, tj. cena (koszt), termin wykonania, doświadczenie i przygotowanie fa­
chowe (techniczne) oferenta, kwalifikacje osób zaangażowanych do realiza­
cji zamówienia, struktura i strategia sprzedaży akcji. 0 W wyznaczonym ter­
minie w sekretariacie Departamentu S półek S trategicznych i Instytucji 
F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa złożono sześć ofert następują­
cych firm: Merrill Lynch International; R obert Fleming & Co. Limited; ABN 
Amro Bank (Polska) S .A.; konsorcjum CA IB F inancial Advisers S .A., CA IB 
S ecurities S .A., Banque Paribas; konsorcjum HS BC Investment Bank pic 
i HS BC Investment S ervices S p. z o.o.; konsorcjum Bank Handlowy S .A., 
Daiwa E urope Limited i Fox-Pitt, Kelton Limited.11 Wszystkie wymienione 
powyżej oferty porównała i oceniła komisja przetargowa do wyboru doradcy 
prywatyzacyjnego, powołana 5 czerwca 1998 roku decyzją ówczesnego mi­
nistra skarbu państwa.12 Komisja przetargowa w przetargu nieograniczonym 
na doradcę ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji PZU S .A. przy 
wyborze doradcy prywatyzacyjnego jako główne kryterium oceny przyjęła 
kwalifikacje merytoryczne startujących firm, w tym przypadku znajomość 
rynku ubezpieczeniowego i procesów prywatyzacji.13 Zostały one wymienio­
ne w S pecyfikacji Istotnych Warunków Zamówienia (S IWZ), które zostały 
zaakceptowane przez ministra skarbu państwa.
K ryteria wyboru doradcy prywatyzacyjnego
Komisja Przetargowa Ministerstwa S karbu Państwa oceniła poszcze­
gólnych oferentów z punktu widzenia kwalifikacji merytorycznych, wymienio­
nych w S pecyfikacji Istotnych Warunków Zamówienia. Wśród nich znalazło 
się doświadczenie oferenta w zakresie prac prywatyzacyjnych i restruktury­
9 Podleganie wyboru doradcy prywatyzacyjnego przepisom ustawy o zamówieniach publicznych 
znalazło odzwierciedlenie w decyzji prezesa Urzędu Zamówień Publicznych z 6 kwietnia 1998 
roku. Decyzja w sprawie wyrażenia zgody na wyznaczenie terminu składania ofert krótszego niż 
ustawowy w przetargu nieograniczonym na wykonanie analiz przedprywatyzacyjnych z 6 kwiet­
nia 1998 roku, sygn. ZD/2081.
10 Biuletyn Zamówień Publicznych Nr 72 z dnia 27 kwietnia 1998 roku, poz. 12995, s. 26.
11 Protokół komisji przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., sporządzony 7 lipca 
1998 roku (celem posiedzenia komisji było dokonanie porównania i oceny ofert złożonych 
w związku z ogłoszonym przetargiem nieograniczonym na doradcę ministra skarbu państwa 
w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. oraz wybór kontrahenta), s. 3.
12 Pismo ministra skarbu państwa, powołujące komisję przetargową do wyboru doradcy prywa­
tyzacyjnego przy prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., Departament S półek 
S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa S karbu Państwa, pismo L. Dz. 2816/98 
z 5 czerwca 1998 r.
13 Protokół przesłuchania ministra skarbu państwa, E mila Wąsacza przed komisją śledczą do 
zbadania prawidłowości prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S półka Akcyjna, 
s. 9-10.
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zacyjnych, ze szczególnym uwzględnieniem projektów prywatyzacji spółek 
sektora ubezpieczeniowego. Doświadczenie obejmowało także przygotowa­
ne prospekty emisyjne i przeprowadzoną sprzedaż akcji w ramach oferty 
publicznej, w szczególności przeprowadzone transakcje sprzedaży akcji 
spółek lub udziałów inwestorom strategicznym. W sumie za doświadczenie 
poszczególne konsorcja, chcące nabyć pakiet 30% akcji PZU S .A., mogły 
otrzymać od 0 do 50 punktów. Komisja Przetargowa przy wyborze doradcy 
prywatyzacyjnego kierowała się także kwalifikacjami i doświadczeniem osób 
(członków zespołu), zaangażowanych przy realizacji usług doradczych, za 
które przydzielała od 0 do 25 punktów. Mniejszą wagowo liczbę punktów, od 
0 do 15, komisja przyznawała za opracowaną strukturę i strategię sprzedaży 
pakietu akcji z uwzględnieniem przedstawienia kręgu potencjalnych inwesto­
rów. Za szczegółowy, określony w tygodniach, plan realizacji zamówionych 
dzieł14 5 i prac zleconych, objętych przedmiotem zamówienia, czyli analizę 
prawną, analizę finansową, itd. poszczególne konsorcja mogły zdobyć od 
0 do 10 punktów.16 Oferent, przystępujący do przetargu, mógł więc otrzymać 
w sumie maksymalnie 100 punktów. Powyższe kryteria merytoryczne Komi­
sji Przetargowej wskazują na to, że największy nacisk przy wyborze doradcy 
prywatyzacyjnego został położony na jego doświadczenie w prywatyzacji, 
restrukturyzacji, ofercie publicznej akcji oraz doświadczenie i kwalifikacje 
osób (75% maksymalnej liczby punktów), co jest dowodem na właściwą 
działalność komisji w obszarze oceny kwalifikacji merytorycznych.
Poza wymogiem złożenia określonej oferty merytorycznej zlecenio­
dawca, czyli Ministerstwo S karbu Państwa, sprawdził ofertę pod względem 
jej zgodności z kryteriami formalnymi, których spełnienie było podstawą dal­
szego rozpatrzenia oferty. Każde konsorcjum było zobligowane zgodnie ze 
S pecyfikacją Istotnych Warunków Zamówienia do złożenia oświadczenia 
o posiadaniu uprawnień do występowania w obrocie prawnym oraz o posia­
daniu niezbędnej wiedzy i doświadczenia, potencjału ekonomicznego i tech­
nicznego oraz pracowników zdolnych do wykonania zamówienia. Podmiot 
składający ofertę nabycia akcji musiał, ponadto, poświadczyć, że jego sytu­
acja finansowa zapewnia wykonanie zamówienia - potwierdzeniem dobrego 
standingu finansowego miał być w tym wypadku wymóg dostarczenia kopii 
bilansu za ostatni rok. J ako kryterium formalne pojawiła się także koniecz­
ność złożenia oświadczenia o nieprowadzeniu działalności konkurencyjnej, 
tzn. działalności na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i innych krajów, któ­
ra uniemożliwiałaby należytą ochronę interesów S karbu Państwa oraz
14 Wagi punktów zostały ustalone przez Komisję Przetargową Ministerstwa S karbu Państwa.
15 Plan realizacji zamówionych dzieł, czyli harmonogram realizacji prac, stanowił załącznik nr 2 
do umowy między ministrem skarbu państwa a doradcą prywatyzacyjnym. „S pecyfikacja istot­
nych warunków zamówienia dla przystępujących do przetargu nieograniczonego na doradcę 
ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. 
z siedzibą w Warszawie.”
16 Dokument Ministerstwa S karbu Państwa „S pecyfikacja istotnych warunków zamówienia dla 
przystępujących do przetargu nieograniczonego na doradcę ministra skarbu państwa w proce­
sie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. z siedzibą w Warszawie”, pkt 4.2, 
s. 7-8.
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PZU S .A., bądź prowadziłaby do konfliktu interesów. Oprócz pisemnych 
oświadczeń każdy oferent musiał dostarczyć zaświadczenie o wpisie do 
ewidencji działalności gospodarczej, informację z Centralnego Rejestru S ka­
zanych oraz zaświadczenie z właściwego Urzędu S karbowego oraz właści­
wego oddziału Zakładu Ubezpieczeń S połecznych o niezaleganiu z opłaca­
niem podatków, opłat oraz składek na ubezpieczenie społeczne 
(ewentualnie zaświadczenia o zgodzie na zwolnienie, odroczenie lub rozło­
żenie na raty zaległych płatności).17
Ocena ofert przez K omisję Przetargową
Formalna ocena ofert, tj. odrzucenie poszczególnych ofert na podsta­
wie przesłanki braku ich zgodności z powyższymi kryteriami formalnymi, do­
prowadziła do wykluczenia z grona oferentów 3 podmiotów. W przypadku 
R obert F leming & Co. Limited nie złożono oświadczenia o uprawnieniach do 
występowania w obrocie prawnym w Polsce, a jedynie oświadczenie, że 
podmiot jest uprawniony do występowania w obrocie prawnym, zgodnie 
z wymaganiami ustawowymi tylko w Zjednoczonym Królestwie Wielkiej Bry­
tanii i Północnej Irlandii; przedstawiono nieaktualny bilans; nie przedstawio­
no dokumentu potwierdzającego, że podmiot nie zalega z uiszczaniem skła­
dek na ubezpieczenie społeczne lub, że uzyskał zgodę na zwolnienie, 
odroczenie lub rozłożenie na raty zaległych płatności. Oferta konsorcjum CA 
IB F inancial Advisers S .A., CA IB S ecurities S .A., Banque Paribas została 
odrzucona przez Komisję Przetargową, ponieważ przedstawiono nie za­
twierdzony bilans Banque Paribas. Ponadto, konsorcjum pozostawało 
w stosunku zależności bądź dominacji z podmiotami prowadzącymi działal­
ność konkurencyjną, przez co nie wywiązało się z postanowień złożonego 
oświadczenia o niekonkurencji (Banque Paribas jest pośrednio akcjonariu­
szem Cardif Polska S .A. poprzez swoją filię Cardif S .A., która posiada ze­
zwolenie na prowadzenie działalności w zakresie ubezpieczeń na życie 
w Polsce i zatrudnia 2 osoby). Negatywnie pod względem formalnym oce­
niono również ofertę konsorcjum, w którego składzie znalazły się Bank Han­
dlowy S .A., Daiwa E urope Limited i Fox-Pitt, Kelton Limited. Komisja Prze­
targowa uzasadniła odrzucenie oferty następującymi przesłankami: Bank 
Handlowy nie złożył oświadczenia o niekonkurencji, nie wszyscy członkowie 
zarządu widniejący w rejestrze Banku Handlowego przedstawili informację 
z Centralnego Rejestru S kazanych, przestawiono nieaktualny bilans Daiwa 
E urope Limited.
Po ocenie formalnej wszystkich złożonych ofert Komisja Przetargowa 
przystąpiła do zbadania pod względem merytorycznym podmiotów, które 
spełniły kryteria formalne, tj. Merrill Lynch International, ABN AMR O Bank 
Polska oraz konsorcjum HS BC Investment Bank pic i HS BC Investment S e-
17 Dokument Ministerstwa S karbu Państwa „S pecyfikacja istotnych warunków zamówienia dla 
przystępujących do przetargu nieograniczonego na doradcę ministra skarbu państwa w proce­
sie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. z siedzibą w Warszawie”, pkt 2,3, 
s. 4-7.
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rvices S p. z o.o. Zgodnie z procedurą przedstawioną w S pecyfikacji Istot­
nych Warunków Zamówienia (S IWZ) poszczególne oferty zostały ocenione 
przez członków Komisji Przetargowej w skali 0-100 punktów.
W I etapie oceny merytorycznej postawiony był warunek zebrania 
przez oferenta minimum 70 punktów z możliwych 100 - w przeciwnym wy­
padku oferta nie mogła być zakwalifikowana do dalszej części postępowania 
przetargowego. Konsorcjum HS BC Investment Bank pic i HS BC Investment 
S ervices S p. z o.o. nie spełniło wspomnianego wymogu, zdobywając 65,375 
punktów. Tym samym do kolejnego etapu, mającego na celu ocenę oferen­
tów pod względem cenowym, weszły Merrill Lynch International i ABN 
AMRO Bank Polska.
Za oferty cenowe oferenci mogli uzyskać od 0 do 30 punktów przy za­
łożeniu, że oferta cenowa najniższa uzyskuje zawsze 30 punktów. Przyzna­
nie przez Komisję Przetargową za ofertę cenową maksymalnie 30 punktów 
na 100 możliwych stanowi, według autora artykułu, decyzję racjonalną 
z uwagi na większe znaczenie kwalifikacji merytorycznych niż samej ceny 
w przypadku wyboru doradcy prywatyzacyjnego dla największego polskiego 
ubezpieczyciela. Doradca o właściwych kwalifikacjach ma bowiem w przy­
szłości wpływ na wybór odpowiedniego inwestora strategicznego dla 
PZU S .A., a przez to na bezpieczeństwo systemu finansowego w Polsce. Na 
ofertę cenową złożyły się: analiza sytuacji prawnej majątku, analiza stanu 
i perspektyw rozwoju, oszacowanie wartości, zbadanie sprawozdań finan­
sowych, sporządzenie memorandum informacyjnego oraz prospektu emisyj­
nego (na żądanie). Ponadto, oferta cenowa zawierała także oraz 4 wyna­
grodzenia prowizyjne: od wartości sprzedanych akcji PZU S .A. w ofercie publicznej18, od wartości sprzedanych akcji nowej emisji podwyższającej ka­
pitał akcyjny spółki w ofercie publicznej19, od wartości sprzedanych akcji in­
westorowi strategicznemu w trybie zaproszenia do rokowań20, za nieodpłat­
ne udostępnienie akcji osobom uprawnionym21.
Celem analizy prawnej PZU S .A. było ustalenie stanu prawnego ma­
jątku przedsiębiorstwa, ze szczególnym uwzględnieniem roszczeń osób
18 Przy obliczaniu wartości wynagrodzenia prowizyjnego za sprzedaż akcji PZU S .A. w ofercie 
publicznej przyjęto założenie sprzedaży 20% akcji i szacunkową wartość spółki w wysokości 
2 651 000 000 zł, obliczoną jako wartość 100% akcji na dzień 31.12.1996 roku według wyceny 
metodą dochodową. Protokół komisji przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę mini­
stra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 8.19 Przy obliczaniu wartości wynagrodzenia prowizyjnego za sprzedaż akcji PZU S .A. nowej emi­
sji podwyższającej kapitał akcyjny w ofercie publicznej przyjęto założenie podwyższenia kapita­
łu o 500 000 000 zł. Protokół Komisji Przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę 
ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., 
s. 9.
20 Przy obliczaniu wartości wynagrodzenia prowizyjnego za sprzedaż akcji PZU S .A. inwestoro­
wi strategicznemu w trybie zaproszenia do rokowań założono sprzedaż 40% akcji w takim try­
bie. Protokół Komisji Przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu 
państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 9.
1 Przy obliczaniu wartości wynagrodzenia prowizyjnego za sprzedaż akcji PZU S .A. za nieod­
płatne udostępnienie akcji osobom uprawnionym założono udostępnienie 15% akcji. Protokół 
komisji przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu państwa w pro­
cesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 9.
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trzecich do tego majątku, w tym ustalenie praw majątkowych i zobowiązań 
spółki - jej aktywów i pasywów. Ustalenie stanu i perspektyw rozwoju spółki 
miało natomiast zawierać opis jej stanu, perspektywiczny plan działalności 
wraz z prognozą wyników oraz kierunki restrukturyzacji. Oszacowanie war­
tości spółki, zgodnie z wytycznymi ze S pecyfikacji Istotnych Warunków Za­
mówienia, należało przeprowadzić przy zastosowaniu co najmniej dwóch 
różnych metod spośród: zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych, 
według wartości odtworzeniowej, według wartości skorygowanej aktywów 
netto, przy zastosowaniu mnożnika zysku oraz rynkowej wartości likwidacyj­
nej. Badanie sprawozdań finansowych polegać miało na wyrażeniu opinii 
o prawidłowości i rzetelności sprawozdań finansowych spółki za ostatnie trzy 
lata obrotowe. Memorandum informacyjne powinno dostarczyć potencjalnym 
inwestorom podstawowych informacji o PZU S .A. oraz szczegółowych in­
formacji w zakresie procedury udostępniania akcji spółki.22
Oferta cenowa spółki ABN AMR O Bank Polska zamknęła się kwotą 
15 821 020 zł (podano strukturę oferty cenowej z uwzględnieniem prowizji, 
przyjmując wynagrodzenie z podatkiem VAT). Złożyły się na nią: analiza sy­
tuacji prawnej majątku - 854 000 zł; analiza stanu i perspektyw rozwoju - 
854 000 zł; oszacowanie wartości - 1 342 000 zł; zbadanie sprawozdań 
finansowych - 1 098 000 zł; memorandum informacyjne - 976 000 zł; pro­
spekt emisyjny - 1 342 000 zł; prowizja od wartości sprzedanych akcji S półki 
w ofercie publicznej - 0,12% (636 240 zł); prowizja od wartości sprzedanych 
akcji nowej emisji podwyższającej kapitał akcyjny S półki w ofercie publicznej 
- 0,80% (4 000 000 zł); prowizja od wartości sprzedanych akcji inwestorowi 
strategicznemu w trybie zaproszenia do rokowań - 0,40% (4 241 600 zł); 
prowizja za nieodpłatne udostępnienie akcji osobom uprawnionym - 0,12% 
(477 180 zł).
Z kolei oferta cenowa Merrill Lynch International wyniosła w sumie 
36 350 900 zł. Złożyły się na nią: analiza sytuacji prawnej majątku - 
1 409 100 zł; analiza stanu i perspektyw rozwoju - 6 882 200 zł; oszacowanie 
wartości - 3 606 000 zł; zbadanie sprawozdań finansowych - 2 462 900 zł; 
memorandum informacyjne - 1 496 200 zł; prospekt emisyjny - 3 944 200 zł; 
prowizja od wartości sprzedanych akcji S półki w ofercie publicznej - 0,40% 
(2 120 800 zł); prowizja od wartości sprzedanych akcji nowej emisji podwyż­
szającej kapitał akcyjny S półki w ofercie publicznej - 0,50% (2 500 000 zł); 
prowizja od wartości sprzedanych akcji inwestorowi strategicznemu w trybie 
zaproszenia do rokowań - 0,75% (7 953 000 zł); prowizja za nieodpłatne 
udostępnienie akcji osobom uprawnionym - 1,00% (3 976 500 zł)23 * 25.
22 S pecyfikacja istotnych warunków zamówienia dla przystępujących do przetargu nieograniczo­
nego na doradcę ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubez­
pieczeń S .A. z siedzibą w Warszawie; umowa między ministrem skarbu państwa a doradcą prywa­
tyzacyjnym, załącznik nr 1 „Czynności wchodzące w zakres obowiązków wykonawcy”, s. 5.25 Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyza­
cji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 72; Oferta ABN AMRO Bank Polska wystąpie­
nia w roli doradcy finansowego w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń 
S .A., załącznik „Oferta cenowa”.
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Po przeanalizowaniu obu ofert cenowych przez Komisję Przetargową 
pierwszy podmiot otrzymał 30 punktów, a drugi - 13,06 punktów. Ogólny 
wynik oceny ofert Merrill Lynch International i ABN AMR O Bank Polska sta­
nowił sumę oceny merytorycznej i cenowej. Merrill Lynch International 
otrzymał w ostatnim etapie oceny 80,48 punktów, a ABN AMR O Bank Pol­
ska - 100 punktów. Na tej podstawie Komisja Przetargowa zdecydowała 
7 lipca 1998 roku o wyborze ABN AMR O Bank Polska na doradcę prywaty­
zacyjnego ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego 
Zakładu Ubezpieczeń S .A. 27 lipca 1998 roku Ministerstwo S karbu Państwa 
i ABN AMRO Bank Polska zawarły umowę prywatyzacyjną.24 S trony określiły 
w załączniku do umowy zakres prac doradcy prywatyzacyjnego, tzn. prze­
prowadzenie wszelkich analiz przedprywatyzacyjnych PZU S .A., sporządze­
nie memorandum informacyjnego oraz wszelkie działania na etapie prywaty­
zacji S półki, w tym udział w negocjacjach z oferentami i sporządzenie 
umowy sprzedaży 30% akcji.25
Ocena werdyktu K omisji Przetargowej
Oferta ABN AMR O Bank Polska na pełnienie funkcji doradcy prywaty­
zacyjnego Ministerstwa S karbu Państwa w procesie prywatyzacji PZU S .A. 
miał stanowić, zgodnie z ustawą o zamówieniach publicznych oraz S pecyfi­
kacją Istotnych Warunków Zamówienia, ofertę najkorzystniejszą. Znaczące 
wątpliwości w zakresie tego stanu rzeczy wzbudza jednak przyznana przez 
członków komisji punktacja, odnosząca się do doświadczenia oferenta 
i kwalifikacji jego pracowników, zdaje się wskazywać na możliwość istnienia 
elementów korupcjogennych w działalności Komisji Przetargowej.
W protokole Komisji Przetargowej podmiot Merrill Lynch International 
otrzymał w kategorii doświadczenie oferenta w sumie 342 punktów, nato­
miast ABN AMRO Bank Polska - 341 punktów.24 25 6 Ocena obu podmiotów, 
dokonana przez członków Komisji Przetargowej, stoi jednak w sprzeczności 
ze stanem rzeczywistym, ponieważ potencjał ekonomiczny, ze szczególnym 
uwzględnieniem projektów prywatyzacji spółek sektora ubezpieczeniowego 
oraz fuzji i przejęć w sektorze ubezpieczeniowym, obu spółek jest wyraźnie 
różny. Uprawnia to do twierdzenia, że członkowie komisji przy ocenie kan­
dydatów na doradcę prywatyzacyjnego w zbyt małym stopniu kierowali się 
wymaganiami, zapisanymi w S pecyfikacji Istotnych Warunków Zamówienia. 
Wbrew kwalifikacjom merytorycznym obu podmiotów zadecydowali o wybo­
rze ABN AMR O Bank Polska na doradcę prywatyzacyjnego, co może być
24 Pismo dyrektora Departamentu S półek S trategicznych i Instytucji F inansowych Ministerstwa 
S karbu Państwa do prezesa Państwowego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń z 11 sierpnia 1998 
roku, sygn. DS S ilF/WIF/5113/98/J C .25 Załącznik nr 1 do umowy na usługi doradcze przy procesie prywatyzacji Powszechnego Za­
kładu Ubezpieczeń S .A. pomiędzy Ministerstwem S karbu Państwa i ABN AMRO Bank Polska, 
s. 1-11.
26 Protokół Komisji Przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 6.
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dowodem na korupcyjny charakter procesu wyboru doradcy prywatyzacyj­
nego Ministerstwa S karbu Państwa.
J ak wynika z oferty technicznej spółki Merrill Lynch International, po­
siadała ona szczególne predyspozycje do doradztwa przy procesie prywaty­
zacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. W listopadzie 1997 roku 
oferent Merrill Lynch International przeprowadził bowiem trzymiesięczne due 
diligence w PZU S .A. w związku z doradztwem bankom Pekao S .A. i BIG 
Bank Gdański przy zamierzonym dokapitalizowaniu PZU S .A.27 Ponadto, 
przeprowadził szereg restrukturyzacji oraz przejęcia i fuzje w sektorze ubez­
pieczeń. Merrill Lynch International, będący jednym z największych banków in­
westycyjnych świata, uznawany za czołową instytucję bankową pod względem 
zarówno pozyskiwania kapitału, jak i doradztwa finansowego na rzecz rządów, 
spółek i banków na całym świecie, przeprowadził w okresie 1.01.1993—  
-26.05.1998 globalne prywatyzacje na łączną sumę 23 838 min US D, podczas 
gdy ABN AMR O Bank (a nie ABN AMR O Bank Polska, czyli podmiot dużo 
mniejszy, będący właściwym oferentem w procesie prywatyzacji Powszech­
nego Zakładu Ubezpieczeń S .A.) - na sumę ponad 2 razy mniejszą, tzn. 
10 518,9 mid US D. Znajduje to odzwierciedlenie w poniższych zestawie­
niach (a i b), w których porównano transakcje w sektorze ubezpieczeń w la­
tach 1993-1998 obu podmiotów: Merrill Lynch International oraz ABN AMRO 
Bank (były one organizatorami lub współorganizatorami tych transakcji).28
a) Zestawienie transakcji w sektorze ubezpieczeń podmiotu Merrill L lynch 
International
1) główny doradca przy przekształcaniu Norwich Union Life Insurance z towarzystwa ubez­
pieczeń wzajemnych w spółkę akcyjną; 2) doradca na rzecz AXA-UAP przy restrukturyzacji 
posiadanych firm ubezpieczeniowych w Wielkiej Brytanii (E quity & Law/S un Life); 3) jeden 
z doradców Abbey Natinal przy planowanym przejęciu S cottish Amicable; 4) wyłączny do­
radca S ul America przy tworzeniu joint venture z AE TNA; 5) doradca F irst National Bank 
i S outhern Life; opinia przy fuzji z Momentum i Rand Merchant Bank; 6) doradca firmy 
Friends Provident przy odwrotnej fuzji z jej odnogą FP Asset Management; 7) doradca 
Friends Provident przy sprzedaży jej spółki Preferred Direct firmie E agle S tar; 8) doradca 
przy przejęciu West Coast Life Insurance Co. przez Protective Life Insurance Co.; 9) dorad­
ca przy przejęciu Wellpoint Health Networks Inc. przez Blue S hield of Kalifornia; 10) doradca 
przy przejęciu holdingu ubezpieczeń samochodowych Viking Ins Hldgs (Talegen Hldg) przez 
towarzystwo ubezpieczeniowe Guaranty National Corp.; 11) doradca przy przejęciu spółki 
zajmującej się ubezpieczeniami kosztów leków ValueR x Pharmacy Program Inc. przez 
udziałowców; 12) doradca przy przejęciu spółki, zajmującej się ubezpieczeniami kosztów le­
ków ValueR x Pharmacy Program Inc. przez spółkę zarządzania usługami leczniczymi 
E xpress S cripts Inc.; 13) doradca przy przejęciu spółki, zajmującej się ubezpieczeniami 
zdrowia i kosztów szpitalnych Value Health Inc. przez właściciela i operatora szpitali spółkę 
Columbia/HCA Healthcare Corp.; 14) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeń na 
życie US LIFE Corp, przez holding ubezpieczeniowy American General Corp; 15) doradca 
przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego US LICO Corp, przez towarzystwo ubezpieczeń 
na życie NWNL Cos. Inc.; 16) doradca przy przejęciu agencji i holdingu ubezpieczeniowego * 2
27 Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyza­
cji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 6.2S Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyza­
cji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 49-50.
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US Facilities Corp, przez ubezpieczyciela tytułów własności Fidelity National F inancial; 
17) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Unitrin Inc. przez holding ubez­
pieczeniowy American General Corp.; 18) doradca przy przejęciu poręczyciela ubezpiecze­
niowego UniCare F inancial Corp, przez właściciela i operatora Organizacji Utrzymania 
Zdrowia Wellpoint Health Networks Inc.; 19) doradca przy przejęciu agencji ubezpieczenio­
wej Underwriters Reinsurance Co. przez producenta uchwytów przemysłowych Alleghany 
Corp.; 20) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego Travelers Corp, przez firmę 
ubezpieczeniową Primerica Corp.; 21) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeń sa­
mochodowych, majątkowych i wypadkowych Titan Holdings Inc. przez holding ubezpiecze­
niowy US F&G Corp.; 22) doradca przy przejęciu ubezpieczyciela kredytu TIAL przez firmę 
ubezpieczeniową QBE Insurance Group Ltd.; 23) doradca przy przejęciu towarzystwa ubez­
pieczeniowego Tempest Reinsurance Co. Ltd. przez holding ubezpieczeniowy ACE Ltd.; 
24) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Tempest R einsurance Co. Ltd. 
przez producenta komputerów IPC Holdings Ltd. (IPC  Corp.); 25) doradca przy przejęciu to­
warzystwa ubezpieczeń majątkowych i wypadkowych Talegen Holdings (Xerox F inl) przez 
grupę inwestorów Investor Group; 26) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczenio­
wego S ul America S eguros - Life przez właściciela i operatora Organizacji Utrzymania 
Zdrowia Aetna Inc.; 27) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego S outhern 
Life Association Ltd. przez towarzystwo ubezpieczeń na życie Momentum Life Assures Ltd.; 
28) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego S GIC Holdings Group (Austra­
lia) przez grupę inwestorów Investor Group; 29) doradca przy przejęciu towarzystwa ubez­
pieczeniowego S ecurity-Conneticut Corp, przez grupę inwestorów ReliaS tar Financial Corp.; 
30) doradca przy przejęciu akcji holdingu ubezpieczeniowego R enaissance R e Holdings Ltd. 
przez zarząd tej instytucji; 31) doradca przy przejęciu akcji holdingu ubezpieczeniowego R e­
naissance Re Holdings Ltd. przez zarząd tej instytucji; 32) doradca przy przejęciu reasekura­
tora Re Capital Group przez holding ubezpieczeniowy Zurich Reinsurance Centre; 33) do­
radca przy przejęciu funduszu emerytalnego i inwestycyjnego Prudential - Bache - Pension 
PI-4 przez spółkę naftowo-gazową Parker & Parsley Petroleum Co.; 34) doradca przy prze­
jęciu funduszu emerytalnego i inwestycyjnego Prudential - Bache - Pension PI-3 przez 
spółkę naftowo-gazową Parker & Parsley Petroleum Co.; 35) doradca przy przejęciu towa­
rzystwa ubezpieczeniowego Preferred Direct Insurance przez towarzystwo ubezpieczeniowe 
E agle S tar Insurance Co. Ltd.; 36) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeń na życie 
i zdrowotnych Preferred Benefits Corp, przez holding usług finansowych Merrill Lynch & Co. 
Inc.; 37) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Phoenix S ec Grp (Phoenix 
Home) przez agencję ratingową i doradcę finansowego Duff & Phelps Corp.; 38) doradca 
przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego NM UK Ltd. przez przedsiębiorstwo zarządzania 
lokatami Friends Provident Life Office; 39) doradca przy przejęciu agencji ubezpieczeniowej 
Nelson Hurst PLC przez towarzystwo ubezpieczeniowe FG(UK)Ltd. (Forbes Group Ltd.); 
40) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeń MECC Inc. przez holding ubezpiecze­
niowy WR Berkley Corp.; 41) doradca przy przejęciu przedsiębiorstwa, zajmującego się 
ubezpieczeniami na życie i zdrowie Massachusetts Mutual - Grp Life przez właściciela i ope­
ratora Organizacji Utrzymania Zdrowia Wellpoint Health Networks Inc.; 42) doradca przy 
przejęciu przedsiębiorstwa, zajmującego się ubezpieczeniami okrętowymi i pożarowymi Ma­
nufacturers Mutual Insurance przez holding ubezpieczeniowy Allianz AG Holding Berlin; 
43) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego London Insurance Group Inc. przez 
bank Royal Bank of Kanada; 44) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego Lon­
don Insurance Group Inc. przez holding ubezpieczeń na życie Great - West Lifeco (Power 
F inl.); 45) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego Lombard Insurance Group 
PLC przez towarzystwo ubezpieczeniowe Groupama (UL) (Caisse Centrale); 46) doradca 
przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Lombard Continental Insurance przez grupę 
inwestorów; 47) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Lender's S ervice 
(Prudential) przez holding usług finansowych Merrill Lynch & Co. Inc.; 48) doradca przy prze­
jęciu towarzystwa ubezpieczeniowego J ohn Deere Life Insurance Grp przez reasekuratora 
ubezpieczeń zdrowotnych i wypadkowych Life Reassurance Corp, of America; 49) doradca 
przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Irish Life PLC przez inwestorów; 50) dorad­
ca przy przejęciu holdingu ubezpieczeniowego Home Beneficial Corp, przez holding ubez- 
pieczeniowy American General Corp.; 51) doradca przy przejęciu reasekuratora Haffnia Re-
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insurance Private przez towarzystwo ubezpieczeniowe Hafnia Reasurance A/S ; 52) doradca 
przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego Friends Provident Australia przez towarzy­
stwo ubezpieczeniowe Tower Life; 53) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczenio­
wego Economic Insurance Company przez grupę inwestorów; 54) doradca przy przejęciu 
towarzystwa ubezpieczeniowego Consumer Benefit Life Ins. przez towarzystwo ubezpiecze­
niowe Gerling Global US  Investments; 55) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeń 
na życie CIG b.d. - Indiv. Life Ins. & Annuity przez towarzystwo ubezpieczeniowe zarządza­
nia lokatami Lincoln National Corp.; 56) doradca przy przejęciu ubezpieczyciela nieruchomo­
ści i tytułów własności Chicago Title & Tr.-Title Ins. & RE  przez akcjonariuszy; 57) doradca 
przy przejęciu ubezpieczyciela tytułów własności Chicago Title and Trust Co. przez akcjona­
riuszy; 58) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpieczeniowego CCP Insurance Inc. 
przez holding ubezpieczeniowy Conseco Inc.; 59) doradca przy przejęciu ubezpieczyciela 
obligacji komunalnych Capital Guaranty Corp, przez przedsiębiorstwo usług ubezpieczenio­
wych F inl. S ecurity Assurance Hldgs; 60) doradca przy przejęciu towarzystwa ubezpiecze­
niowego Canadian General Insurance Grp. przez grupę inwestorów; 61) doradca przy prze­
jęciu spółki, zajmującej się aktywami komercyjnymi Blue Cross of CA - Commmercial przez 
właściciela i operatora Organizacji Utrzymania Zdrowia Wellpoint Health Networks Inc.; 
62) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeń na życie Bankers Life Holding (Conseco) 
przez holding ubezpieczeniowy Conseco Inc.; 63) doradca przy przejęciu holdingu ubezpie­
czeń na życie Bankers Life Holding (Conseco) przez holding ubezpieczeniowy Conseco Inc.; 
64) doradca przy przejęciu holdingu ubezpieczeń na życie Bankers Life Holding (Conseco) 
przez holding ubezpieczeniowy Conseco Inc._ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Źródło: Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie pry­
watyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 49-50.
b) Zestawienie transakcji w sektorze ubezpieczeń podmiotu ABN AMRO 
BANK
1) usługi dla największej australijskiej firmy ubezpieczeniowej APM w pierwszej ofercie pu­
blicznej (pozycja współmenadżera wiodącego); 2) doradca rządu Francji przy prywatyzacji 
firmy ubezpieczeniowej Caise Nationale de Prevoyance; 3) doradca zarządu firmy S IO przy 
sprzedaży GIO; 4) doradca władz stanowych Michigan w US A przy prywatyzacji Accident 
Found of Michigen, jednej z największych firm zajmujących się ubezpieczeniami odszkodo­
wań pracowniczych w US A; 5) broker przy fuzji między Commercial Union a General Acci­
dent; 6) doradca Allstate Corporation podczas transakcji przejęcia Pembridge Inc. w Kana­
dzie; 7) doradcy General Accident przy przejęciu Canadian General w Kanadzie; 8) doradca 
i broker w transakcji nabycia Provident Mutual Life; 9) doradca konsorcjum ABN AMR O, ING  
i Commercial Union w transakcji sprzedaży firmy NCM firmie S wiss Re; 10) lead manager 
w transakcji podniesienia kapitału przez firmę Axa; 11) doradca S un Alliance i brokera Royal 
Insurance w procesie fuzji; 12) doradca Corifrance, francuskiej firmy reasekuracyjnej, przy 
sprzedaży spółki firmie Terra Nova; 13) broker i doradca finansowy przy fuzji z United Frien­
dly; 14) globalny gwarant i współmenadżer w procesie prywatyzacji firmy UAP; 15) broker 
Commercial Union w kolejnych emisjach praw poboru_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Źródło: Oferta ABN AMR O Bank Polska wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie 
prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 2.
Oprócz transakcji w sektorze ubezpieczeniowym ABN AMR O Bank 
Polska w kategorii „Doświadczenia ABN AMR O”, stanowiącej istotny frag­
ment „Oferty ABN AMR O Bank Polska wystąpienia w roli doradcy finanso­
wego w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A.”, 
wymienia także doświadczenia przy prywatyzacji banków, w przeprowadza­
niu innych transakcji w sektorze finansowym oraz w świadczeniu usług do­
radczych na zlecenie instytucji rządowych. W tym kontekście należy jednak 
zaznaczyć, że nie spełnia w należytym stopniu bardzo ważnego (bo stanowią­
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cego element, za który oferent mógł otrzymać teoretycznie 50 punktów na 100 
możliwych) wymogu kwalifikacji merytorycznych, czyli „doświadczenia w za­
kresie prac prywatyzacyjnych i restrukturyzacyjnych oraz zrealizowanych 
w tym zakresie projektów, ze szczególnym uwzględnieniem projektów prywa­
tyzacji spółek sektora ubezpieczeniowego.” Innymi słowy, nie posiada wystar­
czającego doświadczenia w transakcjach branży ubezpieczeniowej, a przy­
najmniej nie jest ono tak rozległe, jak w przypadku podmiotu Merrill Lynch 
International.
Wyraźna różnica między dwoma oferentami istnieje również na 
płaszczyźnie kwalifikacji i doświadczeń ich pracowników. W przypadku ABN 
AMR O Bank Polska tylko jeden pracownik z Podstawowego Zespołu Prywa­
tyzacyjnego miał bezpośrednią styczność z prywatyzacją firmy ubezpiecze­
niowej, uczestnicząc w dwóch dużych prywatyzacjach firm ubezpieczenio­
wych poprzez sprzedaż ich udziałów i wprowadzenie francuskiej firmy BNP  
na rynek publiczny.29 W przypadku podmiotu Merrill Lynch International 
w przygotowaniu i wdrożeniu strategii prywatyzacji PZU mieli uczestniczyć 
natomiast wszyscy bankowcy, którzy uprzednio doradzali bankom Pekao 
S .A. i BIG Bank Gdański przy próbie dokapitalizowała PZU w 1997 roku.30 
Taki stan rzeczy uprawnia do wniosku, że Merrill Lynch International, dyspo­
nował dużo lepszym zapleczem intelektualnym do przeprowadzenia prywa­
tyzacji PZU, w tym wyceny spółki ubezpieczeniowej, niż ABN AMRO Bank 
Polska. Może on być także przyczynkiem do podania w wątpliwość wiary­
godności oświadczenia ABN AMR O Banku o posiadaniu „niezbędnej wiedzy 
i doświadczenia (...), a także pracowników zdolnych do wykonania zamó­
wienia”31 oraz do zakwestionowania werdyktu członków Komisji Przetargo­
wej, którzy przyznali podmiotowi Merrill Lynch International w kategorii kwali­
fikacje i doświadczenie pracowników 161 punktów, a ABN AMR O Bank 
Polska -168 punktów.32
Na uwagę zasługuje także ocena Komisji Przetargowej, dotycząca 
kolejnej punktowanej kategorii - „struktury i strategii sprzedaży pakie- 
tów/pakietu akcji z uwzględnieniem przedstawienia kręgu potencjalnych in­
westorów, docelowej optymalnej struktury akcjonariatu S półki”. ABN AMR O 
Bank Polska otrzymał w niej 95 punktów, natomiast Merrill Lynch Internatio­
nal - 78. Wątpliwości wzbudzają tutaj adnotacje w karcie indywidualnej oce­
ny oferty33, stanowiące uzasadnienie przyznanej liczby punktów. Przykłado­
wo, jeden z członków Komisji Przetargowej w sposób następujący określił
29 Oferta ABN AMRO Bank Polska wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywaty­
zacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 37.
Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyza­
cji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 55-59.
Oświadczenie ABN AMRO Bank Polska z dnia 29 maja 1998 roku o spełnianiu warunków okre­
ślonych w art. 22 ust. 2, 4, 5 ustawy o zamówieniach publicznych z 10 czerwca 1994 roku.
Protokół komisji przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 6.
Karta indywidualnej oceny oferty stanowiła dokument, który służył członkom komisji przetar­
gowej do dokonania punktowej oceny poszczególnych kryteriów wyboru doradcy prywatyzacyj­
nego, tzn. doświadczenia oferenta, kwalifikacji i doświadczenia członków zespołu, struktury 
i strategii sprzedaży akcji, harmonogramu prac.
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cego element, za który oferent mógł otrzymać teoretycznie 50 punktów na 100 
możliwych) wymogu kwalifikacji merytorycznych, czyli „doświadczenia w za­
kresie prac prywatyzacyjnych i restrukturyzacyjnych oraz zrealizowanych 
w tym zakresie projektów, ze szczególnym uwzględnieniem projektów prywa­
tyzacji spółek sektora ubezpieczeniowego.” Innymi słowy, nie posiada wystar­
czającego doświadczenia w transakcjach branży ubezpieczeniowej, a przy­
najmniej nie jest ono tak rozległe, jak w przypadku podmiotu Merrill Lynch 
International.
Wyraźna różnica między dwoma oferentami istnieje również na 
płaszczyźnie kwalifikacji i doświadczeń ich pracowników. W przypadku ABN 
AMR O Bank Polska tylko jeden pracownik z Podstawowego Zespołu Prywa­
tyzacyjnego miał bezpośrednią styczność z prywatyzacją firmy ubezpiecze­
niowej, uczestnicząc w dwóch dużych prywatyzacjach firm ubezpieczenio­
wych poprzez sprzedaż ich udziałów i wprowadzenie francuskiej firmy BNP  
na rynek publiczny.29 W przypadku podmiotu Merrill Lynch International 
w przygotowaniu i wdrożeniu strategii prywatyzacji PZU mieli uczestniczyć 
natomiast wszyscy bankowcy, którzy uprzednio doradzali bankom Pekao 
S .A. i BIG Bank Gdański przy próbie dokapitalizowała PZU w 1997 roku.30 
Taki stan rzeczy uprawnia do wniosku, że Merrill Lynch International, dyspo­
nował dużo lepszym zapleczem intelektualnym do przeprowadzenia prywa­
tyzacji PZU, w tym wyceny spółki ubezpieczeniowej, niż ABN AMRO Bank 
Polska. Może on być także przyczynkiem do podania w wątpliwość wiary­
godności oświadczenia ABN AMR O Banku o posiadaniu „niezbędnej wiedzy 
i doświadczenia (...), a także pracowników zdolnych do wykonania zamó­
wienia”31 oraz do zakwestionowania werdyktu członków Komisji Przetargo­
wej, którzy przyznali podmiotowi Merrill Lynch International w kategorii kwali­
fikacje i doświadczenie pracowników 161 punktów, a ABN AMR O Bank 
Polska -168 punktów.32
Na uwagę zasługuje także ocena Komisji Przetargowej, dotycząca 
kolejnej punktowanej kategorii - „struktury i strategii sprzedaży pakie- 
tów/pakietu akcji z uwzględnieniem przedstawienia kręgu potencjalnych in­
westorów, docelowej optymalnej struktury akcjonariatu S półki”. ABN AMR O 
Bank Polska otrzymał w niej 95 punktów, natomiast Merrill Lynch Internatio­
nal - 78. Wątpliwości wzbudzają tutaj adnotacje w karcie indywidualnej oce­
ny oferty33, stanowiące uzasadnienie przyznanej liczby punktów. Przykłado­
wo, jeden z członków Komisji Przetargowej w sposób następujący określił
29 Oferta ABN AMRO Bank Polska wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywaty­
zacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 37.
Oferta Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyza­
cji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 55-59.
Oświadczenie ABN AMRO Bank Polska z dnia 29 maja 1998 roku o spełnianiu warunków okre­
ślonych w art. 22 ust. 2, 4, 5 ustawy o zamówieniach publicznych z 10 czerwca 1994 roku.
Protokół komisji przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 6.
Karta indywidualnej oceny oferty stanowiła dokument, który służył członkom komisji przetar­
gowej do dokonania punktowej oceny poszczególnych kryteriów wyboru doradcy prywatyzacyj­
nego, tzn. doświadczenia oferenta, kwalifikacji i doświadczenia członków zespołu, struktury 
i strategii sprzedaży akcji, harmonogramu prac.
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ofertę ABN AMR O Bank Polska w zakresie wspomnianej kategorii: „przed­
stawiono konkretne warianty prywatyzacji, możliwe do zrealizowania (podkr. 
moje)”34, natomiast inny członek - „oferent przedstawia dwa alternatywne 
warianty prywatyzacji w sposób przemyślany - warianty możliwe do zreali­
zowania (podkr. moje)”35. W tym miejscu należy przypomnieć, że ABN 
AMR O Bank Polska w swojej ofercie wystąpienia w roli doradcy prywatyza­
cyjnego w kategorii „struktura i strategia sprzedaży pakietu akcji z uwzględ­
nieniem przedstawienia kręgu potencjalnych inwestorów” umieścił wśród po­
tencjalnych nabywców akcji PZU S .A. m.in. BIG Bank Gdański S .A. Fakt ten 
w połączeniu z powyższymi opiniami członków komisji przetargowej stoi 
w sprzeczności z rzeczywistym stanem rzeczy - tym samym ocena punkto­
wa jest w sposób nieuprawniony za wysoka. Przyczyna rzeczonej fałszywo- 
ści stwierdzenia o przedstawionych przez ABN AMR O Bank Polska „możli­
wych do zrealizowania wariantach prywatyzacji” leży w potencjalnym 
konflikcie interesów między ABN AMR O Bank Polska a BIG Bankiem Gdań­
skim, istniejącym na płaszczyźnie związków finansowych.
Zgodnie z wymaganiami stawianymi przystępującym do przetargu na 
doradcę prywatyzacyjnego Zamawiający, czyli S karb Państwa, żądał 
bowiem przedłożenia pisemnego oświadczenia, że „oferent, członek konsor­
cjum lub podwykonawca nie pozostaje w stosunku zależności bądź domina­
cji z Zamawiającym, S półką oraz podmiotami, których działalność uniemoż­
liwia reprezentowanie i należytą ochronę interesów Zamawiającego 
i S półki”.36 Członek grupy ABN AMRO, spółka ABN AMR O Investment Ma­
nagement (zajmująca się zarządzaniem aktywami i mająca siedzibę 
w Luksemburgu) była tymczasem akcjonariuszem BIG Banku Gdańskiego 
S .A. i aktywnie uczestniczyła w walnych zgromadzeniach BIG BG S .A., co 
tworzyło potencjalny konflikt interesów.
Złożenie przez ABN AMRO Bank Polska oświadczenia o braku kon­
fliktów interesów przy jednoczesnym umieszczeniu w kręgu potencjalnych 
nabywców akcji PZU S .A. BIG Banku Gdańskiego S .A. wzbudza wątpliwości 
odnośnie rzetelności składanej deklaracji ze strony ABN AMR O Bank Pol­
ska.37 Tym samym oświadczenie to narusza przepisy ustawy o zamówie­
niach publicznych. Naruszenie przepisów ustawy o zamówieniach publicz­
nych lub przepisów aktów wykonawczych do ustawy o zamówieniach 
publicznych, wydanych na jej podstawie, pociąga natomiast za sobą nie­
ważność umowy o udzielenie zamówienia publicznego, o ile złamanie prze­
pisów miało wpływ na wynik postępowania o udzielenie zamówienia publicz­
34 Karta indywidualnej oceny oferty nr 3 (numer oferty - 3), numer sprawy 12995/98, oferta ABN 
AMRO Bank Polska.
35 Karta indywidualnej oceny oferty nr 1 (numer oferty - 3), numer sprawy 12995/98, oferta ABN 
AMRO Bank Polska.
36 S pecyfikacja istotnych warunków zamówienia dla przystępujących do przetargu nieograni­
czonego na doradcę ministra skarbu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A. z siedzibą w Warszawie, s. 4-5.
37 Oświadczenie ABN AMR O Bank Corporate F inance Polska S p. z o.o. z dnia 2 czerwca 1998 
roku o spełnianiu warunków określonych w art. 22 ust. 2, 4, 5 ustawy o zamówieniach publicz­
nych z 10 czerwca 1994 roku.
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nego (art. 72 ust. 2 ustawy o zamówieniach publicznych). Umowa w sprawie 
zamówienia publicznego jest w szczególności nieważna, gdy zamawiający 
dokonał wyboru oferty z rażącym naruszeniem prawa (art. 72 ust. 2 pkt 3).
W ostatniej kategorii oceny merytorycznej, dotyczącej planu realizacji 
zamówionych dzieł, podmiot Merrill Lynch International otrzymał 72 punkty, 
a ABN AMRO Bank Polska 74 punkty.38 Punktacja ta nie odpowiada fak­
tycznemu stanowi rzeczy, ponieważ obaj oferenci przedstawili zróżnicowany 
pod względem czasowym harmonogram prac.39 Członkowie komisji mimo 
tego, oceniając wersję harmonogramu każdego z oferentów, wpisywali 
w kartę indywidualnej oceny oferty podobne sformułowania: „harmonogram 
optymalny”, „harmonogram uwzględnia wszelkie priorytety zarówno S karbu 
Państwa, jak i spółki”, „bardzo dobry plan”, „plan realizacji bardzo obiecują­
cy”, „plan realizacji przejrzysty, nie przekraczający 1 roku”, „harmonogram 
zgodny z wymaganiami specyfikacji”40 Adnotacje te nie miały odzwiercie­
dlenia w ofertach obu podmiotów, ponieważ harmonogram Merrill Lynch 
International przewidywał na wykonanie analizy prawnej 1 miesiąc, nato­
miast harmonogram ABN AMR O Bank Polska - 3 miesiące. Analizę stanu 
i perspektyw rozwoju Merrill Lynch International zamierzał przeprowadzić 
w ciągu 1,5 miesiąca, przy czym ABN AMR O Bank Polska - w ciągu 3,5 mie­
siąca. Zgodnie z ofertą Merrill Lynch International podmiot ten potrzebował 
na wykonanie prospektu emisyjnego między 1,5 a 2 miesiące, natomiast 
ABN AMRO Bank Polska - 2,3 miesiąca.4
Zgodnie z „S pecyfikacją istotnych warunków zamówienia dla przystę­
pujących do przetargu nieograniczonego na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. 
z siedzibą w Warszawie” oferty, które spełniły wszystkie kryteria formalne 
oraz uzyskały wymaganą minimalną ocenę merytoryczną, zostały ocenione 
pod względem cenowym. J ak już wspomniano, oferta cenowa spółki Merrill 
Lynch International zamknęła się kwotą 36 350 900 zł, natomiast ABN AMRO 
Bank Polska - 15 821 020 zł, na skutek czego pierwszy podmiot otrzymał 13,06 
punktów, a drugi - 30 punktów. Werdykt Komisji Przetargowej w tej kwestii bu­
dzi także poważne wątpliwości, na co wskazują dane zawarte w tabeli 1.
Oferta cenowa obu podmiotów znacząco się różniła, tzn. oferta ABN 
AMRO Bank Polska była ponad 2 razy niższa od oferty Merrill Lynch Interna­
tional, co może sugerować, że cena ryczałtowa pierwszego oferenta mogła 
mieć charakter dumpingowy. Potwierdzeniem takiego stanu rzeczy wydaje
38 Protokół Komisji Przetargowej w przetargu nieograniczonym na doradcę ministra skarbu pań­
stwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 6-7.
Autor przyjął założenie, że poszczególne analizy (prawna, stanu i perspektyw rozwoju, itp.) 
wykonane w krótszym czasie są bardziej konkurencyjne, przez co lepiej spełniają oczekiwania 
Ministerstwa S karbu Państwa.
0 Karty indywidualnej oceny oferty członków Komisji Przetargowej (numer oferty - 1 i 3), numer 
sprawy 12995/98, oferta Merrill Lynch International i ABN AMRO Bank Polska.
Oferta ABN AMRO Bank Polska wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywaty­
zacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 33-34; oferta Merrill Lynch International 
w przetargu na doradcę finansowego w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubez­
pieczeń S .A., s. 31.
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się być obecność w obu konsorcjach tego samego podwykonawcy - mię­
dzynarodowej firmy Arthur Andersen, która zarówno w konsorcjum ABN 
AMRO Bank Polska, jak i Merrill Lynch International była odpowiedzialna za 
przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego. W ofercie cenowej 
ABN AMR O Bank Polska firma Arthur Andersen wyceniła prace audytorskie 
na 1 098 000 zł, podczas gdy w ofercie cenowej Merrill Lynch International 
cena tych prac zamknęła się kwotą 2 462 900 zł. Hipoteza ustalenia 
ceny dumpingowej przez podmiot Arthur Andersen w ofercie cenowej ABN 
AMRO Bank Polska znajduje również potwierdzenie przy porównaniu tej 
oferty z ofertami podmiotów, odrzuconych wcześniej przez Komisję Przetar­
gową, w których występuje również jako audytor firma Arthur Andersen. 
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie: oferty ABN AMR O Bank Polska wystąpienia w roli 
doradcy finansowego w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A. (ofer­
ta cenowa); oferty Merrill Lynch International w przetargu na doradcę finansowego w procesie 
prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 72; oferty konsorcjum Robert Fle­
ming & Co. Limited wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywatyzacji Powszech­
nego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 193; oferty konsorcjum Bank Handlowy w Warszawie S .A. - 
Daiwa wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu 
Ubezpieczeń S .A., s. 118; oferty konsorcjum CA IB F inancial Advisers S .A., CA IB S ecurities 
S .A., Banque Paribas wystąpienia w roli doradcy finansowego w procesie prywatyzacji Po­
wszechnego Zakładu Ubezpieczeń S .A., s. 59.
Przypadek ten dotyczy: konsorcjum R obert F leming & Co. Limited; Arthur 
Andersen; Watson Wyattt Worldwide; Altheimer & Gray, w którego ofercie 
cenowej badanie sprawozdania finansowego wyniosło 2 583 350 zł; konsor­
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cjum Bank Handlowy w Warszawie S .A., Daiwa E urope Limited, Fox-Pitt 
Kelton Limited, Arthur Andersen, w którego ofercie cenowej badanie spra­
wozdania finansowego wyniosło 2 429 159 zł; konsorcjum CA IB Financial 
Advisers S .A., CA IB S ecurities S .A., Banque Paribas, w którego ofercie ce­
nowej badanie sprawozdania finansowego wyniosło 2 440 000. Wnikliwa 
analiza tabelki nasuwa podobne wnioski w przypadku pozostałych kategorii, 
tzn. analizy sytuacji prawnej majątku (wykonanej przez różne podmioty: Whi­
te & Case; Altheimer & Gray; Weil, Gotshal & Menges; Allen & Overy Poland 
S p. z o.o.; S ołtysiński, Kawecki i S zlęzak; Domański, S zubielska i Wspólni­
cy; Linklaters & Paines; Furtek, Zieliński, Palinka Kancelaria Prawnicza), 
analizy stanu i perspektyw rozwoju, oszacowania wartości, badania spra­
wozdań finansowych, memorandum informacyjnego i prospektu emisyjnego. 
W takim wypadku S karb Państwa jako podmiot zamawiający usługę doradz­
twa prywatyzacyjnego powinien przeprowadzić postępowanie wyjaśniające, 
czy działanie konsorcjum ABN AMRO Bank Polska nie stanowi czynu nie­
uczciwej konkurencji. J eśli takie podejrzenia potwierdziłyby się, art. 27a pkt 
3 ustawy o zamówieniach publicznych z 29 stycznia 2004 roku42 obligował 
Ministerstwo S karbu Państwa do odrzucenia oferty konsorcjum ABN AMRO 
Bank Polska.
Podsumowanie
R easumując, należy stwierdzić, że przedstawione wyżej dowody na 
niewłaściwą punktację, przyznaną ABN AMRO Bank (Polska) w procesie 
przetargowym budzą wątpliwości w kwestii ostatecznego werdyktu komisji, 
powołującego podmiot ABN AMRO Bank (Polska) na doradcę ministra skar­
bu państwa w procesie prywatyzacji Powszechnego Zakładu Ubezpieczeń 
S .A. Wybór podmiotu ABN AMR O Bank Polska na doradcę prywatyzacyjne­
go w sytuacji jego mniejszego doświadczenia w projektach prywatyzacji 
w sektorze ubezpieczeniowym, gorszych kwalifikacji pracowniczych i dłuż­
szego harmonogramu prac w porównaniu do konsorcjum Merrill Lynch Inter­
national stawia w negatywnym świetle rzetelność Komisji Przetargowej 
w egzekwowaniu wymagań, zapisanych w S pecyfikacji Istotnych Warunków 
Zamówienia. Na płaszczyźnie zgodności procedury wyboru doradcy prywa­
tyzacyjnego ze S pecyfikacją Istotnych Warunków Zamówienia należy rów­
nież zakwestionować wybór ABN AMR O Bank Polska z uwagi na konflikt in­
teresów poprzez umieszczenie w kręgu potencjalnych nabywców akcji PZU 
S .A. BIG Banku Gdańskiego S .A., którego akcjonariuszem jest członek gru­
py ABN AMR O, spółka ABN AMR O Investment Management. Zastanawiają­
ca jest ponadto wycena w ofercie cenowej ABN AMRO Bank Polska oraz 
w ofercie cenowej Merrill Lynch International prac audytorskich przez tę sa­
mą firmę doradczą, Arthur Andersen na różną kwotę.
Wszystkie te fakty mogą świadczyć o korupcyjnym charakterze wy­
boru doradcy dla Ministerstwa S karbu Państwa. Uchybienia przy wyborze
42 Dz. U. Nr 19, poz. 177 z późniejszymi zmianami.
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doradcy prywatyzacyjnego mają natomiast wpływ na efektywne przeprowa­
dzenie samego procesu prywatyzacji. Fakt ten jeszcze bardziej przemawia 
za powtórnym przeprowadzeniem procedury wyboru doradcy prywatyzacyj­
nego w procesie prywatyzacji PZU S .A. albo co najmniej za interwencją or­
ganów kontroli. Opisany proces wyboru doradcy prywatyzacyjnego wpisuje 
się w pasmo nadużyć prywatyzacyjnych w Polsce, co stało się przyczynkiem 
do powołania S ejmowej Komisji Ś ledczej ds. prywatyzacji PZU S .A. 
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